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 以下、本稿では、中国での CDS 及びその類似手法の市場規模や必然性の確認を













2.1 発足期（1995-2002 年） 





















のマーケット規模は限定的であり、1996 年末まで契約満了前取引金額は 400 億米
ドル程度に留まり、今一つパッとしないようすだった 1。 
 
1 『探討中国語版 CDS 対我国商業銀行的作用』 
 6 
ところで 1997 年、アジア通貨危機と 1998 年ロシア財政危機が相次ぎ、金融機関
は否応なくクレジット・デリバティブ系列の手法が信用リスクを「管理」するの
に有効性と柔軟性に富むことが思い知らせた。また、国際スワップデリバティブ
協会（以降、ISDA という）によって 1999 年にマスター契約の作成をはじめとする
標準化の動きがはじまると、場外取引ルールも次第に整備され、秩序が形成しつ
つあることでその後の CDS 系列手法の発展につながり、2001 年頃には契約満了前











年から、保証期間満期前の CDS 取引金額は年単位で 100％超の勢いで増加していき、
2003 年に契約ベースでは総額は 3.5 兆米ドル。2005 年には 17.4 兆米ドルに膨れ
上がった。2007 年末、CDS の名目残高のマーケット規模はピークに達し、62.2 兆














2 『興業証券報告 CDS 市場発展現状』 






の MBS をパッケージして CDO を起債するやり方が流行りだしたのもこのころであ
る。 
またセカンダリーマーケットで、MBS と CDO のブローカーらに多くの信用リスク













高は 38.56 兆米ドルに落ち込んだ 4。リーマンショックとはいうものの、バックミ
ラーから見るとモーケージ債と CDO と CDS のスキームを巧みに利用した集団的幻
想に誰しもか乗りかかったように思える。 
 










めつつあり、2016 年 10 月までは、CDS 名目残高の総額は 11.7 兆米ドルだった。 
 

















2.4.1 スキーム  
交換する債券のリファレンス資産から見れば、一回の取引に用いられるリファレ
ンス資産の数が異なることにより、リファレンス資産が単一な CDS と複数なリフ
ァレンス資産をまとめた CDS に分けられる。現在の満期前 CDS の名目残高の大半
はリファレンス資産が単一な CDS であり、全体の 6 割程度を占めているとみられ
る。 
交換する債券のリファレンス資産の業界分布ベースでは、リファレンス資産が
単一な CDS とリファレンス資産が複数ある CDS は明らかな差異が見られた。前者
は主に政府（25.5％）、金融（17.9％）、消費材（17.9％）、工業（8.6％）と基礎
材料（7.2％）に集中していたのに対し、後者のリファレンス資産は主に証券化商
品とハイブリット型商品で、この 2 種類の商品はリファレンス資産が複数ある CDS
のマーケットシェアの 7 割弱を占めているとみられる 7。 
 
2.4.2 好まれる商品の傾向性  






6 『探討中国語版 CDS 対我国商業銀行的作用』 






成立しにくい。したがって残高を見ると A/BBB ランクがメインとなり全体の 6 割
弱を占めた AAA/AA クラス 1 割弱、投機的なハイリスク・ハイリターン商品は 2 割
弱にとどまった。また格付されていないものも、2 割弱存在した 8。 
 
2.4.3 償還期限  
CDS 契約の償還期限ベースでみると、BIS の統計では、CDS 残高のうち、償還期
限が 1～5 年程度のものがメジャーであり、全体の約 7 割を占めている。償還期限
は１年以内の割合が 2 割強で、5 年超はわずか 7％にとどまった。 
 






クションで値付けをする方法をとっているもよう）、2012 年ー2015 年の間、CDS 関
連のクレジット・イベントの発生件数は 82 件程度で、同時期に国際債券マーケッ
トのデフォルトは 472 件に達した 9。 
CDS がデフォルトした際の回収率ベースでみると、2010 年ー2015 年の間に CDS
のリファレンス資産が発生したクレジット・イベントの中で、回収率が極端に分










8 『信用違約互換的国際監管経験与啓示』  
9 『興業証券報告 CDS 市場発展現状』 































①クレジット・デフォルト・スワップ・インデックス（Credit Default Swap Indices）
CDS インデックス指数は日本取引所グループでも取り上げている、俗にいうヘッ
ジ・インデックスのことでである。流動性の高さと地理的要素から、グローバル
マーケットでは CDX と iTraxx の 2 種類がメジャーであるとされている。CDX 指数
は主に北米や新興市場を反映し、iTraxx は欧州とアジアのマーケットをカバーし
ている。CDX と iTraxx の 2 大系列の中では、リファレンス資産の業界や信用格付
 




はマークイット社の Markit iTraxx Japan が取り入れられている。 
iTraxx Europe を例に、指数の組み方と取引実態を解明すると、iTraxx Europe は
五つの業界から 125 ほど出来高が最も多く、異なるリファレンス資産をベースに
実行されたプロテクション（損失補てん契約）を選び出している。各の契約のリ
ファレンス資産が占める割合は同じ 0.8％程度で、この 125 社のプロテクション（損
失補てん契約）のプレミアムのアベレージがクレジット・デフォルト・スワップ・
インデックスプレミアム値となる。iTraxx Europe の満期別に 3 年物，5 年物，7
年物と 10 年物の四種類が設けられている。指数のリファレンス資産となる契約の
出来高により、6 カ月ごとに組み換えを行う 13。 
クレジット・デフォルト・スワップ・インデックスは場外取引であるとみられる。




が発生したリファレンス資産がインデックスで占める割合を 0 とする。 













CLN の投資家は想定元本と同額の現金を CLN の発行元に渡す。CLN の発行元は金
融機関そのものか、或いは発行するため別途設立した特別目的事業体(Special 








































③債務担保証券（Collateralized Debt Obligation, CDO） 
CDO はデリバティブ商品の最たるプロテクションよりも早く設計され世に送り
出されている。記録あるところでは 1988 年に金融機関は CDO を発行し始めている。
CDO のリファレンス資産が現物かローンか、クレジット・リスクプロテクションか
でプライジングの種類が仕分けられ、キャッシュ―フローCDO（Cash Flow CDO）


















ト・リスクの相関性(Credit Risk Correlation)もあげられる。 






(Credit Risk Correlation) を観測するのチャンネルの一つとも言われる。 





⑥債務担保証券/スクエア・キューブ(CDO Square/CDO Cube)  
いくつの債務担保証券のメザニンを新たな実体として CDO を構築したように、新
しい CDO を構築する。その商品は CDO スクエアと呼ばれる。いくつのキューブの



















3. 中国市場と信用リスクを回避する手法  
3.1 誕生の背景（６つの視点）  























2014 年 3 月、「11 超日債」のデフォルト公告が深セン取引所から示された。同債
は深センに上場する「上海超日太陽能科技股フン有限公司」が発行した 5 年モノ









































































































































3.1.5 外部動向  
2015 年頃にウォールストリートはシングルネームの CDS を再開させようとの動
きがあった 18。国際の趨勢をうけて、なのかは断言できないが、2016 年 3 月には、
人民銀行が座長となり為替取引センターに銀行間債券マーケットで CDS の導入を
検討してはどうか、との指示がだされた 19。主力銀行複数行及び証券大手はすぐに
検討にはいったとされる。2017 年 11 月頃には、銀行間取引協会の公示ベースで工
商銀行ら四大銀行を含む計 10 社が取引参画の承認がなされ、その年のうちに 15
本、名目残高が 3 億人民元相当の CDS を発行したとされる 20。 
 






















ものの 5 年程度で、どこまでバージョンアップできているのか懸案事項でもある。 
 












2014 年 3 月の 11 超日債のデフォルトを契機に、2016 年のクレジット・イベント
に見舞われた債券は 80 本、総額は 418.36 億人民元にのぼった 22。金額的にはマー
ケットサイズからみると許容範囲だが、驚異的だったのは件数べーすでは前年比
110.53％増、金額ベースでは同 64.9％増といったところである。その中で、79 社
の債券が事実上デフォルトし、総額は 408.36 億人民元に達した。これは同 229.17％
増と同 174.07％を増で、マーケットはおろか、中国の金融業界全体に激震を走ら
せた 23。 
2016 年でも、中国は 43 社の私募債にクレジット・イベントが発生し、そして全
てデフォルト。公募債は 37 社クレジット・イベントが発生し、その中 36 社がデ
 
21 『興業証券報告 CDS 市場発展現状』  
22 『興業証券報告 CDS 市場発展現状』 





3.2.1 公募のデフォルト  
2014 年 3 月の「11 超日債」事件を皮切りに公募債のデフォルトも後を絶えなか
った。2015 年 4 月、中科クラウドネットは期日通りに発行した「12 湘鄂債」のク
ーポン支払いや償還はできない旨を公表した。これは公募債がデフォルトした最
初の 1 件として教科書的存在となった。 
直後の同年 4月に、天威グループが 2014年度に巨額な損失をだしたために「11 天






3.2.2 私募のデフォルト  
公募債と比べ、私募債デフォルト率はさらに頻繁だった。2014 年で 5 社の私募
債が実質的デフォルトし、それぞれ「13 中森債」と「12 華特斯」、7 月 24 日正式
デフォルトしたの「12 金泰債」、7 月 29 日デフォルトしたの「12 津联債」及び 8
月 25 日利息デフォルトした「13 華珠債」だった。2015 年は「12 東飛 01」など中














24 『興業証券報告 CDS 市場発展現状』 
25 保定天威中期票据違約 http://k.caixin.com/web/detail_2937 














3.3.3 サプライチェーンが丸ごとデフォルトする事象  
2016 年 5 月では、上海と深センの 2 取引所に上場する約 2091 社の上場会社が年








2015 年 1 月 15 日、取引所は新たに『社債発行と取引管理についてのガイドライ
ン』を実施した。私募債の発行が急増する中、償還期限もかつてないほど集中し
た。2019 年年末までに満期を迎える債券は 4309 本に上り、総額は 2,23 兆元に達









27 『興業証券報告 CDS 市場発展現状』 
28 『興業証券報告 CDS 市場発展現状』  




























と 4 年間である 2010 年 10 月に、全国銀行間マーケット取引協会が『信用リスク
軽減スキームの試行に関する業務指導手引き』を頒布した。このガイドラインで
はじめて、中国版の CDS とされる信用リスク軽減スキームであるクレジット・リ







32 中国国務院（2004）『国務院关于加強地方政府性債務管理的意見』（国発〔2014〕43 号） 
33 現に報道ベースでは一部の地方銀行は不良債券でデフォルトするとも  
 23 
であった。2010 年 11 月 5 日より、この二つのスキームを用いた取引が正式に認可
された 34。 
うち、CRMA はリファレンス資産となる債券とセットでの取引となり、単体での
取引は禁じられている。マーケットを見れば「中債 I 号」「中債 II 号」と「中債
















銀行間マーケット取引協会（NAFMII）は、2010 年 11 月に CRM を認可した以降、中
国国内では CRM の設計・取引ライセンスを 28 社に与え、CRM 取引ライセンスは 7





2010 年 11 月 5 日に CRMA が解禁してからは計 9 社が 20 本の契約が成立し想定元
本は 18.4 億人民元に達した 35。最初に取引に参加したのは発行体も引受先も銀行
がメインであった。取引の中身はいわゆるシングルネームの、特定のリファレン
ス資産の債券だったとされる。債券の種類は短期、中期徴憑と貸付金があり、短
期融資目的では 3 本、中期は 9 本、貸付金は 8 本、10 社の異なるリファレンス資
産がターゲットとなった 36。法定償還期間は 1 年間満期のものが殆どだったが、35
 
34 『銀行間市場信用風険緩釈工具試点業務指引』により 
35 『興業証券報告 CDS 市場発展現状』 




同時期の CRMW の情報開示は CRMA よりも事細やかであり、発行した 9 本の CRMW
のうち、発行体からみれば、4 本は中国国内の商業銀行、1 本は外資系商業銀行、
残る 4 本は中債増進（CBIC）という、ペトロチャイナと銀行間協会、シノペック、
北京国有資本経営管理センターなど中央政府直下の 7 団体が 60 億人民元出資して
設立したモノライン保険会社が発行体を務めた。 
償還期限をみればワラントの満期は参考物の債券の償還期限とイッチしている。
債券の種類では、3 本は中期債、6 本は中国市場の格付けの最高ランクである A-1
ランクの短期債であった。特筆すべきところでは、CRMW 支払方式は前受金の一括
払いで、米国市場の CDO を彷彿させた。例えば、「10 中債 CRMW001」というワラ





3.4.3 流動性  
認可されたとはいえ、CRMA と CRMW の流動性はあまり楽観的ではないよう。2015
年末までに CRMA を用いた取引はわずか 16 社間で行われ、47 本の取引にとどまっ
た。想定元本は 40.4 億人民元で、そのうち 2014 年に約定した取引は 1 本だけで、
想定元本は１億人民元だった。CRMW はというと、9 本が累計 7 回取引され、想定





リスクを諸に受けることになると指摘された。CDS と CLN の流動性についてデータ
はないが、類似品から参照してマーケットの認知及び認可度合いを推し量りたい。 
 






せたい意向が見受けられた。2016 年 3 月まで、信用債マーケット（短期融資、超
 
37 『興業証券報告 CDS 市場発展現状』  
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大幅に行われたのが見て取れる。2015 年には発行体 405 社のランクが上位修正さ
れたが、174 社は格下げされ、例年より動きが活発になっていた 40。 
 




















38 『興業証券報告 CDS 市場発展現状』 



















3.5.2 各手法の相違点  
リファレンス資産から見た場合、CRMA と CRMW シングルネームをターゲットして
おり、CDS と CLN がシンセティックを取引対象にしているとの印象を受けられ、た
だそれは不規則な複数のリファレンス資産ではなく、単一の発行体の異なるリフ






















の試験的業務規則』）。商品ベースでは流動性の観点からか『規則』は CRMA と CRMW
を割かし細やかに規制しており、CLN と CDS の細則は見当たらなかった。。 
 
四種類の信用リスク軽減手法のまとめ 








タイプ 契約型 徴憑型 徴憑型 契約型 









































4.１ 監督管理体制の明確化と体制補完  
 28 
３章の後半にかけて、中国マーケットの実態を取り上げたが、調査を進めていく


























































勝の両氏が 2017 年 3 月期の「金融発展考察」で以下のように述べている。即ち「（同
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